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요 약

본 연구는 망 중립성(Network Neutrality) 규제가 국내 인터넷망(ISP) 사업자들의 투자와 초고속인터넷 가입자

수에 미치는 영향을 실증분석한다. 망 중립성에 대한 이전의 논의와 연구는 주로 경제학적 이론에 근거하여 이루어

졌고 연구결과도 혼재되어 있다. 본 연구는 망 중립성 규제에 따른 국내 시장으로의 영향을 실증분석하여 이론적

접근과 실증적 결과를 종합적으로 확인한다. 연구의 기간은 2001년부터 2021년까지 국내 인터넷망 사업자들(ISP)을

대상으로, 2011년 국내 망 중립성 규제가 시작된 이후 투자규모와 가입자 수에 변화가 있었는지를 실증분석한다.

실증자료가 균형패널인 점을 고려하여 고정효과패널모형(FEM)을 이용하고 네트워크 투자가 통상 1년 이상 소요되

는 점을 감안하여 시스템일반화적률모형(System GMM)을 통해 결과를 재확인한다. 연구의 결과, 망 중립성 규제이

후 국내인터넷망 사업자들의 투자규모는 감소하였고 이에 따라 초고속인터넷가입자 수도 감소한 것이 확인되었다.

본 연구는 망 중립성 규제에 대한 실증연구가 부재한 상황에서 이론적 접근에 따라 엇갈리는 찬반결과에 대해 실

증결과를 제시하였다는 점에서 의미가 있고 선행연구와 차별화된다. 특히 최근 미디어환경의 변화와 기술발전에 대

응되는 인터넷망 고도화 수요가 증가하는 상황에서 본 연구결과가 제시하는 정책적·실무적 시사점이 크다.

키워드 : 망중립성,인터넷망사업자,투자유인,가입자수

Key Words : Network Neutrality, Internet Service Provider, Investment Incentives, Subscribers

ABSTRACT

This study empirically analyzed the effect of network neutrality regulation on the investment of domestic

Internet Service Providers (ISP) and the number of broadband Internet subscribers. Prior studies on net

neutrality were mainly approached by economics, and the results were mixed with pros and cons. This study

empirically analyzed the impact of net neutrality regulation on the domestic market, and comprehensively

confirmed the theoretical approach and empirical results. It was empirically analyzed whether there has been

change in ISP investment and number of subscribers after regulation began in 2011. We employed FEM and

System GMM in empirical analysis and confirmed that ISP investment decreased after the net neutrality

regulation, and thus the number of broadband Internet subscribers also decreased. This study is differenciated

from others in that it presented empirical results for the contradictory pros and cons of theoretical approaches

in the absence of empirical studies on net neutrality regulation. This results also suggest political and practical

implications where media market changes and the needs for network advancement increases.
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Ⅰ. 서 론

망 중립성이란 인터넷상에서 모든 애플리케이션이

나 트래픽이 내용, 유형, 제공사업자, 단말기 등에 관

계없이 특혜나 차별을 받지 않고 동등하게 취급되어

야 하는 원칙으로 정의된다[1]. 국내와 유럽(EU)의 경

우각각 2011년과 2015년부터망중립성규제가시행

중이다. 미국은 2010년오픈인터넷규제(Open Internet

Order)에서차단, 차별, 우선전송금지등의원칙을발

표하면서 망 중립성 규제가 시작되었고, 이후 2017년

트럼프정부에서 철회되었다[2,3].

인터넷망은 백본망과 인터넷 접속서비스 사업자망

으로구성되고, 그동안단대단원칙(end to end), 최선

형(best effort), 선입선출방식(FIFO) 등 기술적인 원

칙들에 의거하여 인터넷 망으로 전송되는 콘텐츠나

트래픽에대한차별은없었다. 이러한원칙이망중립

성규제의 근간이 되었고 현재의 인터넷 생태계 활성

화에 기여해왔다[4~5].

그러나 최근 인터넷 망에 전송되는 트래픽의 양이

급증하고 5G와 같은 최신기술이 도입되면서 망 중립

성 규제에 대한 우려가 제기되고 있다. 망 중립성 규

제에 대한 우려는 비단 최근의 일은 아니다. 규제의

시작부터 경제학자들을 위주로 찬반논쟁이 이어져왔

고 대부분 인터넷 생태계의 주요 참여자인 인터넷망

사업자(ISP, internet service provider), 콘텐츠제공사

업자(CP, contents provider), 이용자의 후생(welfare)

이 증가한다는 명확한 결론이 없어 규제의 근거와 효

과에대해의문시되어왔다. 특히반대론자의경우망

중립성 규제로 인해 인터넷망사업자(ISP)의 투자의사

결정이왜곡되고혁신에대한유인이감소될것으로주

장해왔고, 최근코로나 19와융합형신규사업모델들의

등장으로 콘텐츠 사업자들의 트래픽이 폭증하고 있기

때문에 최근 이 주장에 힘이 실리고 있는 추세이다.

한편관련된기존연구들이경제학적접근에서제한

된 조건이나 가정 하에 망 중립성의 효과를 이론적으

로 제시하고 있고 결과도 혼재되어 연구결과를 보편

화하기 어렵다. 다만, 실증분석연구는 더욱 제한적으

로 대부분 미국시장을 대상으로 이루어졌고 주로 부

정적인 결과가 보고되고 있다. 현재 국내시장에 대한

망중립성 관련 실증연구는 전무한 상황이다. 이에 본

연구는 국내시장을 대상으로 망 중립성 규제 이후 초

고속인터넷 접속서비스 사업자(ISP)의 투자와 가입자

수변화를실증검증하여망중립성에대한효익을검

증한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 망중립

성관련 선행연구를 검토하여 가설을 도출한다. 3장에

서는 실증분석을 위한 연구모형을 설계하고 표본을

설정한다. 4장에서는 실증분석결과를 보고하고 5장에

서 결론 및 한계점에 대해 기술한다.

Ⅱ. 선행연구와 가설

2.1 망 중립성 관련 이론 연구
경제학자들에의해보고된이론적연구들은 망중

립성 규제의 영향과 효과를 파악하기 위해 주로 사회

적 후생(social welfare), 네트워크 투자(network

investment), 혁신(content innovation) 및 소비자가격

(consumer price) 측면에서분석하였다. 수익모델이나

트래픽구조 등에 대한 세부적 모델링 가정이나 조건

에 따라 차이는 있으나 대부분의 연구에서 일반적으

로 양면시장의 틀(two-sided market frameworks)1)에

서 게임이론분석을 통해 결과를 보고하고 있다. 이들

연구에서 통상의 가정은 불완전경쟁과 독점 및 과점

의인터넷망 사업자(ISP) 시장구조로서, 인터넷 망사

업자(ISP)가 콘텐츠제공사업자(CP)와 가입자 사이에

서 게이트키퍼(gatekeeper)로서 역할을 하는 구조로

분석하였다[6~11]. 인터넷망사업자(ISP)가제공하는플

랫폼에 다양한 콘텐츠제공사업자(CP)가 존재할수록

인터넷이용자의효용은증가하고, 이는궁극적으로콘

텐츠제공사업자(CP)의 콘텐츠 판매나 광고수입의 증

가로 이어진다는 주장이 있는가 하면, 독점 인터넷망

사업자(ISP)와 수평적으로 차별화된 복수의 콘텐츠제

공사업자(CP)가존재할경우망중립성규제가 산업전

체의총잉여를증가시킨다고보고한연구[12], 망중립

성규제가있을때콘텐츠제공사업자(CP)의이윤이커

지는 한편 소비자잉여는 규제가 없는 경우 증가한다

는 결과를 보고한 연구[13] 등 망 중립성에 대한 정의

나경쟁상황에대한가정상차이로인해결과가일관

적이지 않다. 그러나 이들 연구는 초고속인터넷 서비

스에 대한 성장기에 인터넷망 사업자(ISP)의 망 개방

(open network)을통해 혁신을 유도하고 다양한 콘텐

츠 제공으로 다시 인터넷 가입자의 증가로 이어져 인

터넷망 사업자(ISP) 수익의 증가로 되돌아오는 교차

네트워크 외부성의 효과를 입증하는 것으로서 의미가

있다.

한편, 망 중립성규제에 대한 반대를 지지하는 연구

1) 인터넷망 사업자(ISP)가 콘텐츠제공사업자(CP)와 인터넷이

용자를 연결하고 이들이 상호작용하는 플랫폼을 제공하는

관계에서, 콘텐츠제공사업자(CP)와 이용자는 교차네트워크

의 외부성을 공유하게 된다.
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들은 다음과 같다. Bourreau et al.(2015)의 연구에서

는 무차별원칙의 망 중립성 규제에서 차별적 체제로

변화할 경우 사회적후생과 인터넷망 사업자(ISP) 투

자, 콘텐츠제공사업자(CP)에 의한 혁신으로의 영향을

연구하였고 과점경쟁인 인터넷망 사업자(ISP)와 콘텐

츠제공사업자(CP)를 가정하여 분석하였다. 이들은 망

중립성규제를제거하는경우에인터넷망사업자(ISP)

투자가 증가하고 콘텐츠제공사업자(CP)들의 혁신을

촉진하며 사회적후생도 증가함을 보고함으로써 망 중

립성규제를 반대하는 연구결과를 제시하였다[14].

Easley et al.(2018)의 연구에서도 망 중립성 규제로

인해 인터넷망 사업자(ISP)와 콘텐츠제공사업자(CP)

의 사회적 후생이 감소하는 결과를 보고하였다[10].

국내시장을대상으로망중립성이사회후생과망투

자유인에 미치는 영향을 보고한 연구들은 망 중립성

원칙이 투자유인을 더 높인다는 결론을 보고한 연구

들[15,16]과 규제가 없는 경우 사회적 후생이 증가한다

는 결과를 보고한 연구[17]가 공존한다. Choi와 Kim

(2010)의 연구에서는 독점인 인터넷망 사업자(ISP)와

과점인 콘텐츠제공사업자(CP)시장을 가정 하에 호텔

링 모델을 이용하여 망 중립성규제에 따른 투자영향

을 분석하였다. 연구의 결과, 망의 확장(capacity

expansion)이 차별적 체제에서 우선적으로 처리되는

콘텐츠에 대해 부과하는 가격의 감소를 가져오기 때

문에, 망 중립성규제가 인터넷망 사업자(ISP)의 투자

를감소시키는것은아니라고주장하였다[15]. 한편, 백

지원(2018)의연구에서는콘텐츠제공사업자(CP)와수

직 통합된 인터넷망 사업자(ISP)가 경쟁 콘텐츠제공

사업자(CP)에게차별적인 트래픽전송이나 QoS를통

해 경쟁을 저해하고 OTT진입을 막는 효과가 있다는

기존의연구들[18~20]과달리경쟁모형을도입하여경제

학적인후생효과를분석한결과, 망중립성폐지가소

비자후생을 더욱 증가시키는 결과를 보고하였다. 망

중립성폐지로 인해 반경쟁적 효과와 가격상승 등의

변화가 예상됨에도 불구하고 프리미엄서비스제공과

OTT가입자 기반확대로 인해 소비자후생이 증가한다

고 주장하였다[17].

2.2 망 중립성 관련 실증 연구
망중립성규제에따른영향관련실증연구는소수에

불과하고 대부분 미국시장을 대상으로 하고 있다. 연

구결과는 일부 부정적인 결과를 보고하는 연구와 유

의하지 않은 결과를 제시하는 연구가 혼재되어 있다.

Hooten(2019)의 연구에서는 2009년부터 2018년까

지미국내통신산업과유사산업의기업들에대한투

자규모 차이(Difference in difference)를 기업수준자

료(firm level)를 이용하여 분석한 결과, 망 중립성규

제 이전과 이후에 통신 산업의 투자규모에 유의한 차

이를발견하지못하였다[21]. 반면 Ford(2018)의연구에

서는 1980년부터 2016년까지 산업수준자료(industry

level)를 이용하여 Hooten(2019)과 같은 맥락에서 분

석한 결과, 망 중립성규제가 ISP의 망 투자에 부정적

인 영향을 준 것으로 확인되었다[22]. Hazlett와

Wright(2017)의 연구에서는 1996년부터 2014년까지

산업수준자료(industry level)를 이용하여 OLS실증분

석결과, 망중립성규제가미국광대역망의투자를감소

시키는 결과를 보고하였다[23]. Briglaueret et al.(2021)

의 연구에서는 2003년부터 2019년까지 32개 OECD

국가들을대상으로각국별망중립성규제전후의초고

속광대역 통신망투자와 혁신여부를 실증분석한 결과,

망중립성규제가직접적으로광대역망의투자를위축

시키고 간접적으로 광대역망의 가입자 수에 부정적인

영향을 준다고 보고하였다. 따라서 이들은 규제당국이

망 중립성 규제를 철회하여야함을 주장하였다[24].

한편 한국시장을 대상으로 분석한 Lee와 Kim

(2014)의 연구에서는 2012년 500인의 한국 인터넷이

용자에 대해 설문조사를 통해 가입자들의 지불의향가

격(WTP)과이용률(usage rate) 자료를수집·분석하여

ISP들이 ASP(application service provider)들에게 차

별할 유인이 있는지 분석한 결과, ISP는 일부 ASP에

게 저품질서비스를 제공할 유인이 있어 ASP의 혁신

과 소비자 효용에 부정적인 영향을 주는 것으로 보고

한 바 있다[25].

2.3 가설설정
본 연구는 국내통신시장을 대상으로 정부의 망 중

립성 규제도입에 따라 인터넷망 사업자(ISP)망 투자

유인에 변화가 있었는지와 이로 인해 초고속인터넷

가입자수에영향이있었는지를실증분석한다. 따라서

다음의 2가지 가설을 설정한다.

2.3.1 망 중립성 규제에 따른 투자유인영향

통신산업과같이대규모매몰비용(sunk cost)이요

구되는 상황에서 규제의 영향 및 효과에 대한 불확실

성은 기업차원에서 위험회피(hedge)를 위한 투자의

축소로 이어진다[26,27]. 이러한 이론적 연구들은 미국

시장을 대상으로 한 실증분석결과를 통해 입증되고

있다[22,28,29,38]. 한편 규제효과의 불확실성 뿐만 아니

라 실제로 규제가 시행된 이후 즉, 2015년 미국 FCC

의 망 중립성 규제로 인해 광대역 망 인터넷접속사업
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자들의 자본적투자가 감소했다는 실증결과도 보고되

고 있다[21~24]. 통신산업의 특성과 규제효과의 불확실

성이라는 상황은 국가간 차이가 없을 것이므로, 국내

에서도 2011년부터 시행되고 있는 망중립성 규제가

인터넷망 사업자(ISP)의 투자유인을 감소시킬 수 있

고결국투자규모가축소될것이예상된다. 이에가설

1은 다음과 같이 설정한다.

가설1: 망중립성규제는인터넷망사업자(ISP)투자규

모에 부정적인 영향을 준다.

2.3.2 망 중립성 규제와 투자에 따른 가입자 수 영향

기존 연구들의 주요이슈 중 하나는 망 중립성규제

가 소비자들의 가입(subscription)을 촉진시켜 혁신적

인 서비스나 애플리케이션을 활성화시키는지 여부이

다. 인터넷망 사업자(ISP)들의 투자규모는 곧 네트워

크의 용량(network capacity)을 의미하므로, 망 중립

성규제로인해콘텐트제공사업자(CP)의혁신적인 콘

텐츠와 애플리케이션 개발이 된다면 그 증거로서 초

고속인터넷망의가입자수가증가하게된다는것이다.

그러나 이러한 이론적 접근과 달리 관련 실증연구에

서는 망 중립성 규제로 인해 컨텐츠 혁신이나 초고속

인터네망의 가입이 더 활성화된다는 결론을 얻지 못

하고 있다[21~23]. 오히려 OECD국가들을 대상으로 실

증분석한 Briglaueret et al.(2021)의 연구에서는 패널

모형을 이용하여 초고속인터넷 망 투자가 가입자 수

를 증가시키는 관계를 확인하였고, 간접적으로 망 중

립성 규제가 초고속인터넷 망의 투자와 가입자 수에

부정적인 영향을 주고 있음을 보고하였다[24]. 이에 본

연구에서는 망중립성규제가 초고속인터넷 가입자 수

를 증가시켜 콘텐츠 시장의 혁신을 가져왔는지에 대

해 다음과 같은 가설을 설정하여 분석한다.

가설2: 망중립성규제이후의인터넷망사업자(ISP)투

자는초고속인터넷가입자수에부정적인영향

을 준다.

가설 1은기존의연구와같은맥락에서국내시장을

대상으로망중립성규제이후의인터넷망사업자(ISP)

투자유인변화를 확인한다는 측면에서 새로운 실증결

과를제시할수있을것이다. 가설 2의경우는간접적

인 관계를 통해 망중립성과 콘텐츠시장혁신간 관계를

보고한선행연구에비해, 국내시장을대상으로직접적

인 분석모형을 설계하여 결과를보고한다는 측면에서

차별화된 결과를 보고할 수 있을 것이다.

Ⅲ. 연구모형 및 표본선정

3.1 연구모형
본연구는초고속인터넷망에대한망중립성규제

가시행된이후에사업자의투자유인이감소하였는지,

그리고 이로 인해 초고속인터넷망 가입자 수에 변화

가 있는지를 실증 분석한다. 가설검증을 위한 연구모

형2)을 각각 다음과 같이 설계한다.

[모형1-1] 고정효과모형(FEM)

    
  




[모형1-2] 시스템 GMM모형

       
   
 



[모형 2] 통합OLS모형/2SLS 모형

    
×  
  



여기에서,

CAPEXit: i기업의 t기자본적투자금액((유형고정자산

증가액+감가상각비)/총자산)

Fixed_Subit: i기업의 t기 초고속인터넷 가입자 수의

자연로그(log(LAN+FTTH))

Regulationt: t기의망중립성규제여부, 2011년이후면

1, 아니면 0인 더미변수

CAPEX× Regulation: CAPEX와 Regulation의 상호

작용변수

SIZEit: i기업의 t기 기업규모(총자산의 자연로그값)

OCFit: i기업의 t기 영업활동으로 인한 현금흐름(영업

활동으로 인한 현금흐름F/매출액)

LEVit: i기업의 t기 부채비율(총부채/총자산)

ROAit: i기업의 t기 총자산이익율(당기순이익/총자산)

YEAR_DUM: 년도더미변수

먼저, 가설1을검증하기위해 [모형1-1]을설계하고

고정효과패널모형을 이용하여 결과를 보고한다. 대규

모 인프라망 투자의 경우 통상 1년 이상 소요되는 것

을 감안하여 [모형1-2]와 같이 종속변수(CAPEX)의

2) 본 연구의 실증분석은 기업수준(firm-level)자료를 이용하기

때문에 독립 변수 외에 종속변수에 영향을 주는 기본적인

요인(수익성과 안정성)들을 통제변수로 추가한다.
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Year CAPEX Fixed_suball Fixed_sub_R Ratio

2001 0.09 7,391 2,420 33%

2002 0.10 9,243 1,040 11%

2003 0.08 9,810 768 8%

2004 0.06 10,321 895 9%

2005 0.06 10,327 1,386 13%

2006 0.07 11,281 3,136 28%

2007 0.10 11,963 4,743 40%

2008 0.10 12,466 6,296 51%

2009 0.13 13,321 7,579 57%

2010 0.22 14,199 9,135 64%

2011 0.13 14,824 9,942 67%

2012 0.12 15,174 10,625 70%

2013 0.11 15,564 11,442 74%

2014 0.12 15,954 12,278 77%

2015 0.10 16,848 13,447 80%

2016 0.10 17,034 14,082 83%

2017 0.09 17,693 15,006 85%

2018 0.09 18,025 15,843 88%

2019 0.16 18,715 16,837 90%

2020 0.14 20,177 17,949 89%

2021 0.12 20,794 18,850 91%

주 : 1) CAPEX: 자본적투자금액(자본적지출액/총자산), Fixed_

Suball: 초고속인터넷 가입자 수( xDSL+HFC+LAN+

FTTH), Fixed_Sub_R: 최신 초고속인터넷 가입자 수

(LAN+FTTH), Ratio: 전체초고속인터넷가입자수중에

서 최신망(LAN+FTTH) 초고속인터넷의 가입자수 비중

표 1 년도별 주요변수 추세(단위: 가입자수, 천명)
Table 1. Trends of Key variables(Unit: subscriber, thousand)

전기(t-1)와 전전기(t-2)를 독립변수로 추가하는 시스

템GMM모형을 이용하여 추가적으로 검증한다[29~30].

[모형1-1]과 [모형1-2]에서 관심변수는 망 중립성 규

제이후를 나타내는 변수(Regulation)로, 회귀계수 β0

를 통해 망 중립성 규제이후 ISP의 투자영향을 확인

한다. 만일 회귀계수 β0가 유의하게 음(-)인 경우, 망

중립성규제가 국내 ISP의 투자 감소에 영향을 준 것

으로 해석된다.

가설2 검증을 위한 모형은 [모형 2]로 설계하여 통

합OLS모형(Pooled OLS)과 변수의 내생성문제를 고

려한 2SLS를 이용하여 결과를 보고한다. [모형 2]의

관심변수는 상호작용변수인 (CAPEXit×Regulationt)

로, 회귀계수인 β2를통해망중립성규제이후투자가

인터넷망 가입자 수에 어떠한 변화를 주는지 확인한

다. 만일 β2가 유의한 음(-)의 값을 보인다면 망 중립

성규제이후의투자가가입자수감소에영향을준것

으로 해석된다.

ISP사업자의 투자유인을 확인하기 위해 실증분석

에 이용된 대용변수(proxy)는 자본적 투자규모

(CAPEX)이다. 네트워크 용량확대를 위해 상세하게

구별된 네트워크 망별 투자규모는 자료수집에 한계가

있기 때문에, 여러 선행연구에서 이를 대신하여 자본

적 지출(CAPEX)을 이용하여 분석하고 있다[21~23]. 한

편 망 중립성 규제이후 콘텐츠시장의 혁신이 이루어

졌는지에 대해서도 선행연구의 실증분석에서 이용되

는초고속인터넷망가입자 수(Fixed_Sub)를대용변수

로 이용하였다[24].

기타 통제변수는 종속변수인 자본적 투자(CAPEX)

와 가입자수(Fixed_Sub)에 영향을 줄 것으로 알려져

있는 기업규모(SIZE), 현금흐름(OCF), 부채비율

(LEV), 수익성(ROA) 및 년도더미(YEAR_DUM)을 포

함하였다. 기업규모(SIZE)가 클수록 자본조달이 용이

할 수 있기 때문에 자본적 투자와는 양(+)의 관계가

예상되고 기본적인 기업특성과 관련이있으므로 모형

에서 고려하지 못한 생략된 변수의 대용변수 역할을

한다. 매출액대비현금흐름이높을수록투자유인이높

다는 선행연구결과에 따라 현금흐름(OCF)을 통제변

수로 추가한다. 부채비율(LEV)이 높은 기업은 이자비

용의 증가로 잉여현금흐름이 감소하여 자본적 지출액

이 감소할 것으로 예상된다. 기업의 영업성과와 연도

별차이에 따른 영향을 통제하기 위해 총자산수익율

(ROA)과 연도더미(YEAR_DUM)를 각각 추가한다.

3.2 표본선정
실증분석에 사용된 표본은 국내 인터넷망사업자

(ISP)로 KT, SKT, LGU+ 3사이다. 연구기간은 2000

년부터 2021년까지이나, 시차(lag)변수를 고려할 때

분석에 활용된 표본기간은 2001년부터 2021년까지

이다. 가입자 수 자료는 과기정통부의 공표된 자료를

이용하였다. 한편 초고속인터넷망의 투자금액은 직접

자료수집에 제한이 있어, ISP 3사의 재무자료로부터

자본적 투자금액(CAPEX)을추출하여 이용하였다. 기

타 통제변수로 이용된 재무변수들은 상장협의

TS-2000자료를이용하였다. 본연구의실증분석에이

용된 총 표본은 63개 기업-년도이다.

Ⅳ. 실증분석결과

4.1 기초통계량 및 상관관계분석
국내인터넷망사업자(ISP) 3사인 KT, SKT, LGU+

의 2001년~2021년간 평균 자본적 투자금액(CAPEX)

의 추세는 [그림 1]과 같다. <표 1>의 연도별 추세자

료를 보면, 2001년 평균 CAPEX는 0.09로, 총자산에

서 차지하는 자본적 투자금액이 9%수준을 보이면서
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Variables Mean STD Q1 Q25 Q50 Q75 Q99

CAPEX 0.11 0.07 -0.02 0.08 0.10 0.12 0.46

Fixed_Sub 14.35 1.42 9.39 13.72 14.70 15.28 16.03

Regulation 0.50 0.50 0.00 0.00 0.50 1.00 1.00

SIZE 23.40 0.70 21.54 23.20 23.64 23.91 24.19

OCF 0.24 0.09 0.03 0.18 0.23 0.29 0.49

LEV 0.54 0.10 0.34 0.46 0.54 0.59 0.91

ROA 0.05 0.05 -0.20 0.02 0.04 0.07 0.15

주 : 1) CAPEX: 자본적 투자금액(자본적지출액/총자산),

Fixed_Sub: 초고속인터넷 가입자 수의 자연로그,

log(LAN+FTTH), Regulation: 망중립성 규제여부,

2011년 이후면 1, 아니면 0인 더미변수, SIZE: 기

업규모(총자산의 자연로그값), OCF: 영업으로 인

한 현금흐름(OCF/Sales), LEV: 부채비율(총부채/총

자산), ROA: 총자산이익율(당기순이익/총자산)

표 2. 기초통계분석결과
Table 2. Descriptive Statistics

Fixed
_Sub

CAPE
Xt

CAPE
Xt-1

CAPE
Xt-2

Regul
ation

SIZE OCF LEV ROA

Fixed_
Sub

0.26** 0.24* 0.17** 0.67*** 0.63*** -0.02 -0.36*** -0.34***

CAPEXt 0.14 0.28** 0.25* 0.12 0.26** 0.06 -0.07 0.07

CAPEXt-1 0.15 0.62*** 0.28** 0.28** 0.28** -0.12 0.08 -0.13

CAPEXt-2 0.10 0.44*** 0.62*** 0.31** 0.28** 0.05 0.10 -0.11

Regulation 0.75*** 0.23* 0.26** 0.26** 0.49*** -0.10 -0.08 -0.36***

SIZE 0.76*** 0.04 0.04 0.04 0.51*** 0.37*** -0.51*** 0.06

OCF 0.01 0.17 0.15 0.16 -0.06 0.37*** -0.54*** 0.59***

LEV -0.19 0.01 0.05 0.01 0.00 -0.36***-0.53*** -0.58***

ROA -0.52*** -0.08 -0.09 0.05 -0.55*** -0.26** 0.48*** -0.48***

주 : 1) 대각선 위는 피어슨 상관계수, 아래는 스피어만

상관계수

2) *, **,***: 각각 1%, 5%, 10% 유의수준을 의미함

표 3. 상관관계분석
Table 3. Correlations

그림 1. CAPEX 추세
Fig. 1. Trends of CAPEX

Variables
Pre-Reg

ulation

Post-Re

gulation
Diff. tvalue Pvalue

CAPEX 0.10 0.12 0.02 0.95 0.3438

Fixed_Sub 13.35 15.25 1.90 7.08 <.0001

SIZE 23.06 23.75 0.69 4.56 <.0001

OCF 0.24 0.23 -0.02 -0.81 0.4187

LEV 0.55 0.53 -0.02 -0.64 0.5271

ROA 0.06 0.03 -0.03 -3.05 0.0033

주 : 1) 변수설명은 <표 1-2> 참고

표 4. 차이분석결과
Table 4. T-Test results

이후 유사한 수준을 보였다. 2010년에는 22%로 자본

적 투자금액 규모가 2배가량 증가했으나, 이후 다시

10%수준으로감소하였고최근 2019년부터 10%를다

소 상회하고 있다. 그림으로 본 추세에서는 2010년까

지 자본적 투자금액이 증가하다가, 망중립성 규제를

시작한 2011년부터 감소하는 추세를 확인할 수 있다.

다만, <표 4>의 차이분석(t-test)결과에서는 연구기간

을 규제전후로 나누어 이전과 이후의 자본적 투자금

액간차이가유의한지를확인한결과, 유의성은발견

되지 않았다.

한편, 연도별 초고속인터넷 가입자수는 증가하고

있으며, 전송망 기술진화에 따라 최신기술(LAN이나

FTTH) 초고속인터넷 망의 비중이 커짐에 따라 가입

자수의 비중도 달라지고 있다. 즉, <표1>의 초고속인

터넷 가입자 수 전체에서 최신망의 가입자 수 비중

(Ratio)이 2001년 33%에서 2021년 91%로 초고속인

터넷 망의 최신화가 이루어진 것으로 확인된다.

<표 2>는 본 연구에 사용된 변수들에 대한 기초통

계량을보여주는표이다. 현금흐름수준을판단하는영

업현금흐름(OCF)은 평균적으로 매출의 24%를 나타

냈고 부채비율(LEV)은 총자산의 54%인 것으로 확인

된다. 총자산이익율(ROA)은평균 5%로, 총자산의 5%

을 당기순이익으로 실현시키고 있다.

<표 3>은 주요변수 간 상관관계분석 결과를 보여

준다. 자본적 투자(CAPEX)는 이전의 자본적 투자

(CAPEXt-1, CAPEXt-2)와 양(+)의 상관관계(각각 0.28

과 0.25 )를 보여, 통상의 자본적 투자가 1년 이상 소

요되는 특성을 확인할 수 있다. 초고속인터넷 가입자

수(Fixed_sub)도 자본적 투자금액(CAPEX)과 양(+)의

상관관계(0.26, 95%신뢰수준)가있는것으로확인된다.

<표 4>는 연구기간을 망 중립성 규제 이전과 이후

로 나누어 주요변수 간 차이분석(t-test)을 실시한 결
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Dependent

V: CAPEX

Model 1-1

(Fixed effect

Panel Model)

Model 1-2

(시스템 GMM)

CAPEX Coef. tvalue Coef. zvalue

L1. -0.225 -1.46

L2. -0.111 -0.79

Regulation -0.125 -2.51** -0.164 -3.30***

SIZE 0.139 4.82*** 0.190 4.10***

OCF 0.085 0.52 -0.007 -0.04

LEV 0.224 1.00 0.268 1.04

ROA 0.773 1.78* 0.886 1.95*

year_ dum Inc. Inc.

Intercept -3.269 -4.69*** -4.400 -4.13***

R2 0.55

F-value 1.99** Wald chi2 56.96***

N 66 54

주 : 1) *, **,***: 각각 1%, 5%, 10% 유의수준을 의미함.

주 : 2) CAPEX: 자본적 투자금액(자본적지출액/총자산),

CAPEX L1: 자본적지출의 1차 lag (CAPEXt-1), CAPEX

L2: 자본적지출의 2차 lag (CAPEXt-2), Regulation: 망

중립성 규제여부, 2011년 이후면 1, 아니면 0인 더미변

수, SIZE: 기업규모(총자산의 자연로그값), OCF: 영업

으로인한현금흐름(OCF/Sales), LEV: 부채비율(총부채/

총자산), ROA: 총자산이익율(당기순이익/총자산), year_

dum: 년도더미

표 5. 모형 1결과
Table 5. Results of Model 1

과를보여준다. 초고속인터넷가입자수(Fixed_sub)와

기업규모(SIZE)는 규제이후 유의하게 증가했으나, 총

자산이익율(ROA)은 규제이후 유의하게 감소하였다.

4.2 다변량분석
주요변수 간 상관관계분석과 차이분석은 단일변량

간 분석으로, 본 절에서는 통제변수를 포함하여 종합

적인인과관계를검증하기위한다변량분석결과를제

시한다. 본 연구의 가설1과 가설2를 회귀분석으로 검

증한 결과는 각각 <표 5>와 <표 6>에 제시되어있다.

먼저, 망 중립성에 대한 규제이후에 ISP사업자의

자본적 투자규모변화에 대한 다변량분석결과는 <표

5>와 같다. 실증데이터의 형태가 균형 패널자료이므

로 횡단면데이터와 시계열 데이터의 특성을 동시에

가지고 있고 이에 따라 오차항에 자기상관이 존재하

거나동분산성가정을위배할가능성이높다. 하우즈만

테스트 후, 고정효과 패널모형3)으로 검증한 결과, 관

3) 하우즈만테스트(Hausman test) 결과, chi2값이 170.86으로

고정효과모형이 지지됨

심변수인 Regulation의 회귀계수가 (–)0.125로 95%

신뢰수준에서유의한음(-)의값을보여준다. 즉, 2011

년부터 시행된 국내 망 중립성 규제로 인해, ISP사업

자의 자본적 투자는 유의하게 감소하고 있음을 알 수

있다. 연구결과의 강건성을 위해, 시스템 일반화적률

법(system generalized method of moments)으로도검

증하였다. 자본적 투자가 통상 1년 이상 소요되는 점

을 감안하여 독립변수에 시차(lag)종속변수를 포함한

동적패널모형을추정하는경우, 전기종속변수의값을

도구변수로 활용함에따라 변수의 내생성이 통제되는

효과가 있다. 모형 1-2의 검증결과도 역시 망 중립성

규제(Regulation)이후 인터넷망사업자(ISP)의 투자규

모가 유의하게 감소하는 것으로 확인되었다(-0.164,

99%신뢰수준). 따라서 본 연구의 가설1은 지지된다.

본 연구의 두 번째 가설은 망 중립성에 대한 규제

이후 인터넷망사업자(ISP)의 자본적 투자규모가 초고

속인터넷 가입자 수에 미치는 영향을 검증하는 것으

로 그 결과는 <표 6>에 제시되어 있다.

상호작용변수를 활용하여 규제이후 인터넷망사업

자(ISP)의 자본적 투자금액이 가입자 수에 미치는 영

향을 고려하기 위해 통합OLS를 실시하였고 그 결과,

관심변수인 CAPEX×Regulation의 회귀계수가 –9.57

로유의한음(-)의값이확인되었다. 즉, 망중립성규

제이후 인터넷망사업자(ISP)의 자본적 투자는 초고속

인터넷가입자수에 부정적인 영향을 주고 있는 것으로

해석된다. 변수의 내생성을 통제하기 위해 2SLS방법

을 통해 회귀분석한 결과에서도 동일한 결과가 확인

되었다(-10.43, 95%신뢰수준). 이러한 결과는 <표1>

과 같이 국내 초고속인터넷 가입자 수가 시계열적으

로증가하는상황에서, 인터넷망사업자(ISP)의투자가

가입자 수 증감에 영향을 주는 변수라는 것을 확인하

였다는 점과, 특별히 규제이후의 투자는 가입자 수를

감소시키는 방향으로 영향을 주고 있다 점에서 주목

된다. 규제라는 요인이없다면, 투자가 증가하면 가입

자수도증가하는관계를보일것이다. 그러나국내의

경우망중립성규제로인해인터넷망사업자(ISP)의

투자도 감소하고, 규제이후 투자로 인해 가입자 수도

감소하는 관계가 확인되었다4). 따라서 국내에서는 망

중립성에 대한 규제이후 인터넷망사업자(ISP)의 망

투자가 가입자 수의 감소로 이어지고 있는 것으로 판

단되고 이로써 가설2도 지지된다.

종합해보면, 망 중립성규제는 인터넷망사업자(ISP)

4) 초고속인터넷 가입자 수의 시계열적 평균증가율은 규제 전

7%에서 규제이후 3%로 감소하였고, 이러한 현상에 망 중립

성 규제라는 요소가 영향을 준 것으로 확인된다.
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Dependent V:

Fixed_Sub

Pooled OLS 2SLS

Coef. t Value Coef. t Value

Intercept -8.129 -1.38 -7.848 -1.22

CAPEX -1.143 -0.59 -0.928 -0.29

Regulation 1.364 1.5 1.562 1.9*

CAPEX×
Regulation

-9.57 -1.96** -10.43 -2.27**

SIZE 0.805 3.47*** 0.790 3.16***

OCF 0.890 0.47 0.841 0.44

LEV 6.315 2.83*** 6.309 2.53**

ROA 14.286 2.62*** 14.371 2.19**

year_ dum Inc. Inc. Inc. Inc.

Adj R² 0.769 0.769

F-value 8.97*** 8.94***

N 66 66

주 : 1) *, **,***: 각각 1%, 5%, 10% 유의수준을 의미함.

주 : 2) Fixed_Sub: 초고속인터넷 가입자 수의 자연로그,

log(LAN+FTTH), CAPEX: 자본적 투자금액(자본적지

출액/총자산), Regulation: 망중립성 규제여부, 2011년

이후면 1, 아니면 0인 더미변수, CAPEX× Regulation:

망중립성규제 이후 자본적 지출을 나타내는 더미변수

(CAPEX와 Regulation의 상호작용변수), SIZE: 기업규

모(총자산의 자연로그값), OCF: 영업으로 인한 현금흐

름(OCF/Sales), LEV: 부채비율(총부채/총자산), ROA:

총자산이익율(당기순이익/총자산), year_ dum: 년도더미

표 6. 모형 2결과
Table 6. Results of Model 2

에게 투자인센티브를 줄여 결과적으로 규제이후 망

투자가감소하였고, 이로인해초고속인터넷가입자수

가 감소한 것이 실증적으로 확인되었다. 앞서 차이분

석결과에서도 확인된 바와 같이, 망 중립성 규제이후

인터넷망사업자(ISP)의 이익이 감소한 것도 본 연구

의 결과와 일관성이 있는 것으로 추정된다.

Ⅴ. 결 론

국내 망 중립성 규제는 2011년 과기정통부가 ‘망

중립성 및 인터넷 트래픽관리에 관한 가이드라인’을

마련하면서 시작되었다. 그동안 망 중립성 규제에 대

한 찬반논쟁은 대부분 경제학적 접근에서 이론적인

연구로 진행되어왔다. 결국 망 중립성 규제의 영향이

나 효과에 대해서는 실증의 영역으로 남아있으나, 이

제까지 실증분석을 통한 결과보고는 소수에 불과하고

그마저도 미국시장을 대상으로 하고 있어 결과를 보

편화하기 어렵다. 특히 국내 망 중립성 규제에 따른

시장으로의 영향에 대해서는 실증연구가 전무하다.

본연구는이러한상황에서국내망중립성이도입

된 이후초고속인터넷서비스 사업자의 투자와 가입자

수에 대한 영향을 실증 분석하여 규제의 영향과 효과

를보고하였다. 2000년부터 2021년까지를연구기간으

로 하여 고정효과 패널모형과 시스템GMM모형을 이

용하여 실증 분석한 결과, 2011년 망 중립성 규제가

시행된 이후 국내 ISP 3사의 투자규모가 유의적으로

감소된 것이 확인되었다. 그리고 통합OLS모형과

2SLS모형을 통해 망 중립성 규제이후의 투자에 의해

초고속인터넷 가입자 수가 유의하게 감소된 것이 확

인되었다. 이러한 결과는 망 중립성규제로 인해 국내

인터넷망사업자(ISP)의 투자유인이 감소하였고 이는

가입자 수의 감소로 영향이 나타난 것으로 해석된다.

이로써 기존연구자들의 망 중립성 반대에 대한 입장

의 논거가 국내 실증의 결과로 지지되었다.

인터넷시장은 구조적으로 인터넷망사업자(ISP)와

콘텐츠제공사업자(CP), 가입자(이용자)가 서로 연결

되어 있기 때문에. 결국 인터넷망사업자(ISP)들의 인

터넷 망에 대한 지속적인 투자와 고도화가 없이는

OTT시장은 물론 인터넷망 생태계 활성화를 기대할

수 없다. 실증분석의 결과를 통해 확인되듯이, 인터넷

망사업자(ISP)의 투자가 감소하면 초고속인터넷의 가

입자 수도 줄어들게 되고 이는 궁극적으로 혁신적인

서비스나 애플리케이션의 활성화를 저해하게 된다.

초고속인터넷시장이 성숙기로 들어서면서 그동안 누

려왔던 양면시장의 효과 즉 ISP의 망 개방을 통해 혁

신을 유도하고 콘텐츠 시장을 활성화시킴으로써 가입

자의 증가를 가져오고 결국 인터넷망사업자(ISP) 수

익증가로 되돌아오는 교차네트워크 외부성이 이제는

소멸된것으로해석된다. 정부의망중립성규제가인

터넷망사업자(ISP)의 투자유인을 감소시켰다는 본 실

증연구는 향후 건강한 인터넷 생태계의 지속적인 발

전 방향모색에 정책적 시사점을 제시한다.

최근 국내 OTT시장에 글로벌 콘텐츠제공사업자

(CP)들이등장하면서 급격하게트래픽이증가하고 있

고 5G와함께신기술이도입되면서인터넷망의고도

화에 대한 수요가 지속적으로 증가되고 있다. 한편,

현재국내콘텐츠제공사업자(CP)들이망이용료를 부

담하고 있는 것과 달리, 해외 글로벌 콘텐츠제공사업

자(CP)들은부담하고 있지않아 망이용료부담에대

한 차별적인 대우도 지속적으로 이슈화되고 있다. 이

러한 상황에서 인터넷망사업자(ISP)들에게 투자유인

을 제공하고 혁신적 서비스의 개발과 확대를 위해 필

요한 정책의 방향에 본 연구결과가 시사하는 바가 크

다. 다만, 실증연구자료 수집의 한계로 기술방식별 투
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자규모를 이용하는 대신 기업별 연도별 자본적 투자

금액을 이용하여 실증분석결과를 보고한 것은 연구의

한계점으로남는다. 추후연구자료를확대하여기술방

식별 투자규모나 트래픽자료의 수집을 통해 보다 정

밀한 연구결과를 보고할 수 있을 것으로 기대한다.
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